RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados subieron cautelosamente durante la
primera semana de diciembre, con el S&P 500
avanzando aproximadamente un +0,3%, el
Nasdag ganando un +0,9% y el Dow Jones
subiendo un +0,5% durante la semana. Los indices
se detuvieron justo antes de alcanzar niveles
récord, ya que los operadores se posicionaron
antes de la crucial reunion de diciembre de la
Reserva Federal. La publicacion macroecondmica
mas importante de la semana llegd el viernes con
el tan esperado informe sobre el gasto en
consumo personal de septiembre, pospuesto por el
cierre del Gobierno durante 43 dias, que mostrd un
aumento del PCE subyacente del 0,2 % mensual y
del 2,8 % anual, ligeramente por debajo del nivel
anterior del 2,9 %y la cifra mas baja desde mayo.

Estos datos benignos sobre la inflacion, junto con
la mejora de la confianza de los consumidores de
la Universidad de Michigan, que pasé de 51 en
noviembre a 53,3, hicieron que las probabilidades
de que la Fed recortara los tipos de interés en la
reunién del FOMC de la préxima semana se
dispararan hasta el 87 %, frente al 62 % de un mes
antes. Sin embargo, los bonos del Tesoro sufrieron
su peor semana desde junio, con un aumento del
rendimiento a 10 aflos de aproximadamente cuatro
puntos basicos hasta el 4,14 %, lo que refleja la
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incertidumbre sobre la trayectoria futura de la Fed a
pesar de las expectativas de flexibilizacion a corto
plazo. Los metales preciosos prolongaron su
extraordinario repunte de 2025, especialmente la
plata, que subié un +3,3 %, lo que representa una
asombrosa ganancia del 102 % en lo que va de afo,
en un contexto de restriccion de la oferta, fuerte
demanda industrial por parte de las energias
renovables y las infraestructuras de inteligencia
artificial, y una acumulacion récord de ETF que
superoé las 200 toneladas en una sola sesion.

Los resultados empresariales enviaron sefales
contradictorias: Las acciones de Salesforce subieron
un 13 % durante la semana, su mejor rendimiento
desde diciembre de 2023, tras superar el miércoles
las previsiones de beneficios con un beneficio por
accion ajustado de 3,25 délares frente a los 2,86
dolares esperados y elevar las previsiones para todo
el afio, ya que la direccion destacd que los ingresos
recurrentes anuales de la plataforma de inteligencia
artificial Agentforce aumentaron hasta los 1400
millones de dodlares, un 114 % mas que el afio
anterior, lo que finalmente valido la tesis de
monetizacion de la inteligencia artificial de Ia
empresa tras meses de escepticismo por parte de
los inversores. El anuncio bomba de la semana llegd
el viernes, cuando Netflix acordd adquirir los
estudios cinematograficos de Warner Bros.

Discovery y el servicio de streaming HBO Max
por 72 000 millones de ddlares en efectivo y
acciones (27,75 ddlares por accion), creando un
gigante del entretenimiento que combina los
300 millones de suscriptores de Netflix con la
centenaria biblioteca de Warner, que incluye
Harry Potter, DC Universe y Juego de Tronos,
aunque el acuerdo se enfrenta a un intenso
escrutinio antimonopolio y no se cerrara hasta
dentro de 12-18 meses, tras la escision de la
red de cable de Warner. Las acciones de Netflix
cayeron inicialmente, pero recortaron pérdidas,
mientras que el sentimiento general del
mercado se mantuvo constructivo, ya que los
inversores sopesaron los datos alentadores
sobre la inflacién frente a las persistentes
preocupaciones sobre las valoraciones de la IA
y la trayectoria de la politica monetaria de cara
al final del afio.

En general, seguimos invirtiendo con cautela, ya
que aun faltan algunos datos importantes,
como las néminas NFP y el PIB del tercer
trimestre. En los niveles actuales y con unas
valoraciones tan elevadas, preferimos mantener
una postura defensiva, ya que creemos que la
correccion deberia prolongarse en los proximos
meses.

Fuente: Sentosa; Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

1 de diciembrest

PMI manufacturero de EE. UU.
de S&P Global

Real 52,2 frente a la encuesta 51,9

ISM manufacturero
Real 48,2 frente a la encuesta 49,0

3 de diciembre™
Produccion industrial intermensual
Real 0,1 % frente a encuesta 0,1 %

PMI de servicios de EE. UU.
de S&P Global
Real 54,1 frente a la encuesta 55,0

5 de diciembreth

indice de confianza de la
Universidad de Michigan
Real 53,3 frente a encuesta 52,0

indice de precios PCE interanual
Real 2,8 % frente a encuesta 2,8 %
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FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

10 de diciembreth

Decision del FOMC sobre los
tipos de interés

Encuesta 3,75 %

11 de diciembreth

Saldo presupuestario federal
Encuesta: -63 100 millones de ddlares
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El fuerte repunte de la Ultima semana de noviembre permitié que los indices cerraran el mes practicamente sin cambios y que el indice
MSCI World completara su octavo mes consecutivo de gananciast" . Diciembre sera un mes importante, ya que se publicaran los datos
econdmicos que se habian suspendido debido al cierre del Gobierno de EE. UU. y ofreceran una vision mas clara de la situacion
econdmica actual. La proxima reunion de la Fed, el 10 de diciembre, también sera un evento clave que podria afectar al sentimiento del
mercado.

Las expectativas del mercado respecto a una bajada de tipos por parte de la Fed en diciembre han cambiado drasticamente: de ser casi
una certeza a mediados de octubre, a solo un 30 % después de que el cierre del Gobierno interrumpiera los datos econdmicos, para
luego repuntar hasta mas del 80 % tras los comentarios moderados del presidente de la Fed de Nueva York, John Williams. La Fed sigue
dividida entre quienes se muestran preocupados por el enfriamiento del mercado laboral y quienes se muestran cautelosos con respecto
a la inflacion, pero los mercados de futuros ahora se inclinan claramente por una bajada de 25 puntos basicos. Aconsejamos a los
inversores que mantengan una postura defensiva durante el préximo mes.

Fuente: Sentosa; Co 3



EL TEMA DE LA SEMANA

El precio del petroleo cerca de estabilizarse

El WTI ha caido mas de un 16 % en lo que va de 2025, convirtiéndose en la materia prima con mayor descenso este afio. Tras superar brevemente los 120 délares en junio de
2022 durante la potente recuperacion econémica posterior a la pandemia, los precios del petroleo han seguido cayendo. De forma lenta pero segura, el emblematico
West Texas Intermediate (WTI) estadounidense acabé cayendo por debajo del umbral simbdélico de los 60 doélares (grafico 1). En ese momento, el petroleo se dispard hasta
alrededor de los 120 ddlares por barril, impulsado por el panico ante la interrupcién del suministro ruso tras la invasion de Ucrania. La realidad es que los mercados mundiales se
adaptaron mucho mas rapidamente de lo previsto, y el crudo ruso encontré nuevos compradores en China y la India, en lugar de ser retirado de la circulacién. Al mismo tiempo, los
productores no pertenecientes a la OPEP+ (en particular Estados Unidos, Brasil, Canada y Guyana) aumentaron drasticamente su produccion, afiadiendo millones de barriles diarios

al suministro mundial.

Ademas, este afio la OPEP+ tomo la decision crucial de comenzar a reducir aproximadamente 2 millones de barriles diarios de los recortes voluntarios de produccion que habian
estado sosteniendo los precios desde 2022, y miembros como Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Irak y Kazajistin aumentaron su produccién para proteger su cuota de
mercado y monetizar sus reservas. El resultado ha sido un excedente persistente en el mercado de casi 2 millones de barriles diarios, lo que ha dado lugar a un importante
exceso de oferta acumulado que ha empujado los precios a la baja de forma constante durante los tltimos afos (grafico 2).

Grafico 1: WTI (60,25 ddlares) Grafico 2: Oferta mundial de petréleo (107,5 millones); demanda mundial de petréleo (105 millones)
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Desde el punto de vista técnico (y a pesar de la actual tendencia bajista de 2025), creemos que los precios estan cerca de tocar fondo. Los precios se encuentran ahora en la parte
mas baja de un patron de cuiia descendente a largo plazo (patron de reversién tipico) y estdn a punto de iniciar un proceso de estabilizacion (grafico 1).
Fundamentalmente, el valor real de los ingresos procedentes de las exportaciones de petréleo ha caido por debajo del nivel que tenia hace veinte aios, si se tienen en
cuenta la inflacién y la depreciacion del délar (grafico 3). Este descenso corre el riesgo de intensificarse con cualquier caida futura de los precios del petréleo, la continuacién de
las presiones inflacionistas mundiales o un nuevo debilitamiento de la moneda estadounidense. Para contrarrestar el desequilibrio actual, lo Unico que se necesitaria es que la OPEP,
asi como Estados Unidos y Rusia, redujeran su produccion diaria. La presion a la baja sobre los precios se aliviaria inmediatamente o incluso se invertiria. De hecho, en su ultima
declaracién, los paises miembros de la OPEP anunciaron que suspenderian los aumentos de la produccidn de petréleo en enero, febrero y marzo de 2026.

Cabe recordar que, desde el pasado mes de abril, Arabia Saudi, Rusia, Irak, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Kazajistan, Argelia y Oman han estado aumentando su produccién de
petréleo cada mes. Por lo tanto, esto representa un verdadero cambio de estrategia. Esta prevista una nueva reunion para el 4 de enero de 2026 con el fin de tomar nuevas
decisiones. Para aumentar la probabilidad de un repunte del precio del petréleo, los operadores se muestran actualmente extremadamente pesimistas en cuanto a la
posicion especulativa de los futuros del petréleo, cuya posicion larga neta se encuentra en su nivel mas bajo de los ultimos 15 aiios (grafico 4). Un repunte de los precios
provocaria sin duda alguna la cobertura de algunas posiciones cortas y posiciones largas adicionales que impulsarian una subida de los precios. También es interesante observar
que la curva de futuros esta cada vez menos en backwardation, lo que es una seial de que se avecina un cambio de tendencia (grafico 5). El mercado aun no ha vuelto al
contango, pero la prima de 55 centavos por barril de entrega inmediata es la mas baja registrada este afo.

Grafico 3: WTI (60,25 ddlares); WTI en términos reales (ajustado al IPCy al DXY) Grafico 4: Posiciones especulativas de futuros sobre el petréleo
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Grafico 5: Evolucidn de los precios de los contratos de futuros
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Las empresas petroleras se han mostrado resilientes este afo

Las acciones del sector energético se han mantenido relativamente bien a pesar de la caida de los precios de las materias primas. Desde enero, a pesar de que el sector ha tenido
un rendimiento inferior al del MSCI World, los precios de las acciones de toda la industria han subido un 12 %, mientras que el WTI ha perdido un 18 % de su valor (grafico
6). Las futuras recuperaciones de los precios del crudo sin duda elevarian los margenes, pero parte de esta subida ya se ha descontado (grafico 7), por lo que la primera parte
del repunte del petréleo podria no influir demasiado en el sector. Desde el punto de vista técnico, el indice de energia ha fluctuado lateralmente en un rango del 12 % durante los
ultimos 22 meses, razon por la cual mantenemos nuestra calificacion neutral para el sector. En general, el sector sigue bien orientado desde una perspectiva a largo plazo, y una
recuperacion sostenida del precio del petréleo sin duda provocaria una ruptura del rango de cotizacion en un momento dado, lo que nos llevaria a cambiar nuestra
calificacion a sobreponderada (grafico 8). Por ahora, mantenemos la calificacion de neutral, ya que los precios ya han anticipado una recuperacion del precio del petroleo a corto
plazo. Ahora bien, esta resistencia oculta importantes disparidades entre los subsectores (grafico 9). Las refinerias han sido las que se han beneficiado de la situacion, ya que la
diferencia entre los costes del crudo y los precios de los productos refinados («crack spread») les ha favorecido. Cuando el crudo cae pero los precios de los productos se mantienen
estables, refinerias como Valero Energy, Philips 66 o Marathon Energy se embolsan la diferencia. Las grandes empresas integradas, como BP, Shell, TotalEnergies, ExxonMobil y
Chevron, se han mostrado en general resistentes, ya que sus actividades diversificadas (exploracion y produccion, refino, productos quimicos, distribucidn) y sus sélidos balances les
permiten mantener los dividendos y la recompra de acciones. Los productores de exploraciéon y produccion, como ConocoPhillips y EOG Resources, se quedaron rezagados
durante el aflo, pero han comenzado a anticipar un repunte del precio del petrdleo. Las empresas de servicios petroleros, como Schlumberger y Halliburton, han registrado un
rendimiento inferior, muy sensible a las expectativas de inversion del sector y al coste del capital. En un escenario de recuperacion de los precios del petroleo, las integradas deberian
seguir ofreciendo un perfil de riesgo/rentabilidad atractivo, mientras que los productores upstream y los servicios petroleros deberian ofrecer un mayor potencial de recuperacién.
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Grafico 6: Rendimiento sectorial en lo que va de afio Gréafico 7: indice WTI; indice S&P Global Oil
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Grafico 9: Subsectores del sector petrolero :
Gréfico 8: MSCI World Energy Refineria; Exploracion y produccion; Equipos y servicios; Integrados.
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CONCLUSION

El precio del petréleo se encuentra cerca de su nivel minimo y deberia estabilizarse en el proximo mes, ya que la brecha entre la oferta y la demanda deberia reducirse debido
a la disminucién del suministro de la OPEP. El nivel extremadamente bajo de la posicidén especulativa larga neta y el hecho de que la curva futura se esté aplanando nos llevan
a pensar que el precio del petréleo se estabilizara y podria repuntar pronto hasta los 70 ddlares por barril.

En caso de que se produzca un repunte sostenido por encima de este nivel, sin duda nos mostrariamos mas optimistas con respecto al sector energético y cambiariamos
nuestra calificacion a «sobreponderar» en este momento. Por el momento, mantenemos nuestra calificacion en «neutral», favoreciendo a las empresas integradas por la
resistencia de su negocio. Ahora bien, cualquier repunte sostenido del precio del petrdleo por encima de los 70 délares por barril provocaria una situacion alcista a nivel
mundial y ofreceria un mayor potencial alcista para los subsectores de «Exploracion y produccién» y «Equipos y servicios».
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencion de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversion o ser parte de cualquier transaccion de cualquier tipo, en particular con cualquier receptor que no sea un
inversionista calificado, autorizado, elegible y /o profesional. Este contenido es para uso exclusivo del destinatario y no se puede comunicar, imprimir, descargar, usar o reproducir
para ningun otro propodsito. No esta destinado a ser distribuido a personas fisicas o juridicas que sean nacionales de un pais, ni a ser utilizado por dichas personas, o esta sujeto a la
jurisdiccion de una jurisdiccion cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribucion o uso. Si bien In On Capital hara todo lo posible para obtener informacién de fuentes que
considere confiables, In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas no asumen ninguna responsabilidad por este contenido y no ofrecen ninguna
garantia. Los datos mencionados son exactos, completos o confiables. Por lo tanto, In On Capital no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida resultante del uso de
este contenido. La informacion continua, las revisiones y las evaluaciones en este documento se aplicaran en el momento de la publicacion y pueden revocarse o modificarse sin
previo aviso. Este contenido esta destinado solo a destinatarios que entienden los riesgos involucrados y pueden asumirlos. Antes de realizar cualquier transaccion, los destinatarios
deben determinar si el producto o producto de inversion mencionado en el contenido corresponde a sus circunstancias particulares y deben asegurarse de evaluar
independientemente (con sus asesores profesionales) los riesgos especificos y las consecuencias legales, fiscales y contables y las condiciones de elegibilidad para cualquier compra,
tenencia o venta de valores o productos de inversién mencionados en el contenido. In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas pueden tener
intereses en las inversiones descritas en este documento y/o estar obligados por compromisos de suscripcién a dichas inversiones. In On Capital no garantiza la idoneidad de la
informacion, avisos o valores y productos de inversion mencionados. Los datos histéricos de rendimiento de valores y productos de inversion o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacion financiera. In On Capital esta sujeto a requisitos regulatorios separados y ciertos servicios, valores y/o productos de inversion
pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberan cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no esta destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversidn en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

regulaciones locales aplicables. In On Capital, S.A. es una entidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama SMV 296/2014.

¢InOn s

Capital



